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Abstrakt 
Tato bakalářská práce se zabývá historickým vývojem a technickou analýzou 
vybraných investičních nástrojů. Jako zdroj informací jí jsou reálné oficiální výsledky 
daných instrumentů. Cílem je analyzovat data z minulých let za účelem porovnání 
nástrojů podle magického trojúhelníku. Práce obsahuje teoretickou část, kde jsou 
popsány důvody, které člověka nutí řešit tyto otázky, a dále také popsány metody, které 
jsou v práci použity. Dále je zde část praktická, ve které jsou zpracovány a porovnávány 
reálné výsledky investičních nástrojů, a jsou z nich vyvozeny závěry. Součástí práce je 
skript ve Visual Basicu, který slouží jako pomůcka pro investora. Ten dokáže na 
základě jeho preferencí a očekávání navrhnout nejvhodnější investici. 
 
Abstract 
This thesis inquires into history of selected investment tools and provides 
technical analysis of them. As the source of information, real official results of given 
tools are used. The goal is to analyze the data of past years in order to compare the tools 
using magic triangle. The thesis consists of several parts. It starts with theoretical part 
that describes the reasons for this questioning, as well as the methods that are used in 
the rest of the thesis. Then there is the practical part, where real results are processed 
and compared and some conclusions are made of them. The final part of the thesis is a 
script in Visual Basic that acts as a utility for investors. Based on his preferences and 
expectations, it can propose the fittest investment. 
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 1 Úvod 
Už od pradávných dob, kdy se lidé začali shlukovat do větších celků a později 
celých měst, byli jedinci, kteří mysleli jinak než ostatní. Lidé, kteří nemysleli jen na 
přítomnost, ale především na budoucnost. Není známo, kdo byl prvním investorem       
v historii, ale už ve starověkém Babyloně můžeme datovat případy obětování současné 
hodnoty pro hodnotu budoucí, samozřejmě větší. 
 
Postupem času se rozšiřovaly možnosti, kterých lidé mohli využívat. Ve 
středověku vznikla první burza a vůbec první společnost, která vznikla úpisem svých 
akcií, Nizozemská východoindická společnost. Název burza vznikl podle rodu           
Van der Buerse. Vznikl z latinského slova bursa, což znamená v překladu měšec. Tento 
symbol měl rod Van der Buerse na svém erbu hned třikrát. 
 
S příchodem nových možností logicky přichází i vyšší očekávání, rizika                
a zklamání. Jedno z nejstarších a nejznámějších velkých zklamání je známo pod názvem 
tulipánová horečka. Tato situace vznikla v první polovině 17. století, kdy se začaly 
pěstovat různé odrůdy tulipánů, které pocházely původně z Turecka. Když se stal 
tulipán v Nizozemí kultem, začala být vysoká poptávka a cena šla nahoru. Zatímco       
v počátcích stála jedna tulipánová cibulka jeden zlatý, těsně před prasknutím bubliny ji 
člověk mohl směnit i za pěkný dům ve městě.  
 
Z moderní historie je nejznámější a asi i nejaktuálnější bublina, jejíž prasknutí 
před přibližně pěti lety započalo krizi v USA, tedy nemovitostní bublina. Jejím 
dopadem zkrachovala banka Lehman Brothers, která se do té doby pyšnila více než 
stopadesátiletou tradicí a přívlastkem jedné z největších investičních bank v USA. Sice 
se zde mluví i o alternativních důvodech pádu banky, rozbuškou v roce 2008 byl ale trh 
s nemovitostmi, který podobně jako v dávné době v Nizozemí vzkvétal a rostl do nebes. 
Jenže jak je známo, nic neroste věčně a i v ekonomice máme 4 fáze, které se logicky 
střídají a nastolují tak rovnováhu na trhu.  
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Lidé se dnes bojí natolik, že jsou ochotni investovat svůj majetek do 
pokladničních poukázek, které mají záporné zhodnocení1. Od roku 2008 se změnil trend 
ve světové ekonomice, a proto člověk musí dnes přemýšlet nad investicemi daleko více 
než kdy jindy. A o tomto tématu se bude psát v této práci. 
                                                 
1
 http://www.patria.cz/zpravodajstvi/1984548/nemecko-se-raduje-z-prvni-emise-se-zapornym-vynosem-
slovensku-vynosy-take-klesaji-ale-madari-zaplatili-nejvice-za-25-roku.html?culture=sk-
SK&contentCE93AB0Apgi=1 
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1.1 Cíle práce 
 Cílem mé práce je analýza investičních nástrojů za pomoci časových řad. 
Zkoumání bude v několika časových obdobích, jelikož musíme vnímat změny vývoje 
trendů na finančních trzích. V České republice je obecně poměrně nízká míra finanční 
gramotnosti2. a tak hlavní prioritou pro mne je uplatnění těchto závěrů v praxi, kdy 
mimo jiné i díky aplikaci v MS Excel se může kdokoliv podívat na možnosti 
investování a na základě informací se rozhodnout, který investiční nástroj je pro něj 
nejvhodnější. 
                                                 
2
 Zdroj: http://dumfinanci.cz/clanky/4233-financni-gramotnost-v-ceske-republice/, 
http://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/odborne-vyzkumy/2012/vyzkumy-k-financni-gramotnosti-9406 
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2 Teoretická východiska práce 
Problém změn v pravidlech jednotlivých měn vidí spousta ekonomů již dlouhou 
dobu. Nicméně v poslední době díky novým technologiím, které "zmenšují svět" může 
tyto problémy pozorovat daleko více lidí. Jedním ze známějších zastánců volného trhu 
je Friedrich August von Hayek, který se narodil na přelomu devatenáctého a dvacátého 
století v Rakousku-Uhersku a za svého života napsal několik zajímavých děl, jako 
například Soukromé peníze. Tato kniha obsahuje spoustu velmi zajímavých myšlenek   
o fungování a vytváření měny, které jsou sice ryzí teorií, ale ve své podstatě mají velkou 
váhu a mohly by být možností do budoucna. 
 
Jelikož ale žiji ve světě, který je konzervativní, a kde se změny prosazují jen 
pomalu a těžce, je potřebné hledat řešení v otázce ztráty hodnoty měn. Pokud v dnešní 
době oficiální inflace přesahuje tři procenta za rok, tak v případě, že se situace nezmění, 
ztratí se za 20 let přibližně 50% hodnoty prostředků uspořených člověkem. Pokud jsou 
produkční léta mezi osmnáctým a šedesátým rokem života, znamená to, že pokud si 
běžný smrtelník za první rok odloží 1000 Kč, když si o 42 let později přijde vyzvednout 
své úspory, najde tam opět 1000 Kč. Reálná hodnota ale bude čtvrtinová. Ztratí tedy 
75% svých úspor. 
 
Pokud nad tím začnu přemýšlet, je jisté, že mne začne napadat spousta otázek. Má 
vůbec smysl odkládat si nějaké prostředky bokem? Je nějaká možnost uložení úspor      
s nadějí udržení reálné hodnoty? Mám dnes jistotu návratu svých prostředků v době, 
kdy je budu potřebovat? Co můžu udělat pro to, abych o své úspory nepřicházel? Na 
některé z těchto otázek budu v této práci hledat odpověď. 
 
Každého investora zajímají především tři hlavní aspekty investice. Tyto tři 
aspekty nazýváme magický trojúhelník. Tento trojúhelník se zabývá vztahem výnosu, 
rizika a likvidity. 
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Ať už se budeme zabývat jakýmkoliv investičním nástrojem, tyto tři pojmy 
musíme mít stále na paměti. Výnos neboli zisk je hlavním důvodem, proč lidé chtějí 
investovat. Riziko chce naopak každý investor nejlépe eliminovat, což ale v dnešní době 
není možné. A likviditou se rozumí možnost přeměnit investiční nástroj zpět na 
základní měnu. Blíž bude popsáno v další části. 
2.1 Časové řady 
S daty, která jsou chronologicky uspořádaná, je možné setkávat se již dlouhou 
dobu v mnoha oblastech vědy. Bez pozorování a podrobných zápisů by se neobešly 
vědy, jako fyzika, biologie, meteorologie a mnoho dalších. V posledním období 
lidských dějin nabývá na důležitosti také především v ekonomii, která se stává důležitou 
součástí v životě moderního člověka. Ať už se investor zabývá makroekonomickými 
nebo technickými ukazateli (vývoj HDP, inflace, nezaměstnanost, obchodní bilance, 
klouzavé průměry, ukazatelé objemu obchodních kontraktů a další), nebo jen sleduje 
ceny cenných papírů na kapitálových trzích, vždy je nutno použít nástroj, který nese 
název časová řada. 
 
"Časovou řadou budeme rozumět posloupnost věcně a prostorově srovnatelných 
pozorování (dat), která jsou jednoznačně uspořádána z hlediska času ve směru minulost 
- přítomnost."3 
 
Pokud se zaměřím na časové řady v oblasti ekonomických analýz, mohu se bavit 
o základním rozlišení: 
 "a) podle rozhodného časového hlediska na časové řady intervalové (tj. časové 
řady intervalových ukazatelů) a na časové řady okamžikové (tj. časové řady 
okamžikových ukazatelů) 
 b) podle periodicity, s jakou jsou údaje v řadách sledovány, na časové řady 
roční (též dlouhodobé) a na časové řady krátkodobé, kde jsou údaje zaznamenávány ve 
čtvrtletních, měsíčních, týdenních, aj. periodách. Ekonomické časové řady měsíční patří 
mezi nejsledovanější vůbec, 
                                                 
3
 Statistika pro ekonomy, Richard Hindls, Stanislava Hronová, Jan Seger.(str. 246) 
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 c) podle druhu sledovaných ukazatelů na časové řady primárních (prvotních) 
ukazatelů a na časové řady sekundárních (odvozených) charakteristik, 
 d) podle způsobu vyjádření údajů na časové řady naturálních ukazatelů 
(hodnoty ukazatele jsou vyjadřovány v naturálních jednotkách) a na časové řady 
peněžních ukazatelů."4 
 
V této práci se budu zabývat především časovými řadami okamžikových 
ukazatelů, jelikož v oblasti investic nás zajímá především hodnota v určitý okamžik, 
konkrétně mám na mysli počátek investičního období a poté ještě důležitější konec 
investičního horizontu. Tyto řady jsou sestavovány z ukazatelů, vztahujících se             
k určitému okamžiku (den, týden, měsíc, rok). Tyto řady se shrnují pomocí 
chronologického průměru, popřípadě váženého chronologického průměru, který se 
používá, pokud není délka mezi jednotlivými okamžiky konstantní. V praxi se nejčastěji 
jedná o rozdílnou délku měsíců v roce. 
Z hlediska délky mne zajímají časové řady krátkodobé i dlouhodobé. Jedná se 
především o potřeby investora, který může chtít investovat v horizontu několika měsíců 
nebo několika let. Jak ukážu dále, je to důležité rozdělení, protože ubírá mnoho 
možností, které k investování jsou. Některé investiční nástroje dokážou vytvořit zisk 
či ztrátu třeba v sekundě, jiné nástroje zase po letech. 
"Vzhledem k omezeným možnostem agregování ukazatelů, vyjádřených                
v naturálních jednotkách a vzhledem k jejich obvykle i menší vypovídací schopnosti je 
logické, že většinu důležitých ekonomických časových řad tvoří časové řady ukazatelů 
vyjádřených v peněžní formě."5 
Může se vést debata o výhodách a nevýhodách peněz (měny), ale největší 
problém analýzy časových řad peněžních, tedy změnu kupní síly měny, můžu zažít        
i v ukazatelích vyjádřených v naturálních jednotkách. V této práci budu nejvíce 
pracovat s vyjádřením hodnoty v amerických dolarech [USD]. 
                                                 
4
 Statistika pro ekonomy, Richard Hindls, Stanislava Hronová, Jan Seger.(str. 251) 
5
 Statistika pro ekonomy, Richard Hindls, Stanislava Hronová, Jan Seger.(str. 251) 
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2.2 Magický trojúhelník 
„Mezi základní faktory každé investiční strategie patří výnosnost, rizikovost        
a likvidita. Tyto tři faktory se označují jako tzv. magický trojúhelník a platí zde „něco za 
něco“. Nízká rizikovost či vyšší likvidita daného finančního aktiva je „vykoupena“ jeho 
nižším očekávaným výnosem a 
naopak. Kdo nabízí vysoce 
likvidní investici s minimální 
rizikovostí, ale s velmi 
nadstandardním výnosem, 
vám pravděpodobně lže. 
Nevěřte mu.“6 
Obrázek č. 1: Magický trojúhelník7 
2.2.1 Výnos 
„Abychom výnos mohli nějak změřit, musíme použít výnosovou míru. Protože 
výnos je jen absolutní číslo a nevypovídá nic o efektivnosti investice, naopak výnosová 
míra je již vztažena k velikosti investice, takže je objektivní. Musíme vzít v úvahu 
kapitálový výnos - tedy rozdíl cen, dále důchod z investice (nejčastěji jde o dividendu 
nebo kupón), dále daně a v neposlední řadě transakční náklady pro investici (poplatky, 
analýzy apod. - celkově kolik nás to stálo, že jsme jí mohli zrealizovat).“8 
 Osoba, která je již finančně zabezpečena, nehledá na trzích vysoký zisk, pouze 
ochranu před inflací. Naopak ten, kdo investuje s nižší částkou, hledá většinou hlavní 
nebo vedlejší druh příjmu. 
2.2.2 Riziko 
„Existence rizika tedy představuje pro investora určitou nejistotu, že skutečný 
výnos bude v budoucnu odlišný od očekávaného, tj. dojde k odchylce od očekávání. 
Takovou odchylkou může být pokles celkové hodnoty investice, respektive nižší než 
                                                 
6
 Zdroj: http://finexpert.e15.cz/pozor-na-investicni-rizika 
7
 Zdroj: http://ntx.cz/zdroje/68/magicky-trojuhelnik-investovani.png 
8
 Zdroj: http://ntx.cz/id-68-magicky-trojuhelnik-investovani 
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očekávaný výnos. Ovšem odchylka může působit i v opačném směru a realizovaný výnos 
může být lepší než původní očekávání.“9 
Každý investor je odpovědný sám za sebe a měl by si tak stanovit maximální 
míru rizika, kterou je ochoten podstoupit. 
2.2.3 Likvidita 
„Některá aktiva mají likviditu stanovenou smluvními podmínkami (dobou uložení 
u termínovaných vkladů, výpovědní lhůtou u vkladních knížek, atd.), ale ve většině 
případů je stupeň likvidity daného aktiva je zpravidla determinován poptávkou              
a nabídkou po něm. Mezi nejlikvidnější aktiva můžeme zařadit např. akcie, které není 
problém přeměnit bez větších ztrát na akciovém trhu na hotovost. Naopak na druhé 
straně žebříčku likvidnosti najdeme např. nemovitosti.“10 
Diverzifikace portfolia se řídí také likviditou jednotlivých investičních nástrojů. 
Není rozumné mít všechny peníze likvidní nebo naopak. Potřeby každého investora jsou 
ale individuální a může je vidět jen investor sám. 
 
2.3 Výnosnost investičních nástrojů 
Výnosnost spočítám následovně. Vzorec pro výpočet výnosnosti. 
  
Vzorec č. 1: Výnosnost 
kde V označuje výnos, x
 n pořadí buňky časové řady a x 0 počáteční hodnotu časové 
řady. 
 
Vzorec č. 2: Výnosnost pro libovolnou buňku časové řady 
                                                 
9
 Zdroj: http://investice.finance.cz/zacinajici-investor/kam-investovat/riziko/ 
10
 Zdroj: http://investice.finance.cz/zacinajici-investor/principy-obchodovani/likvidita/ 
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2.4 Korelace investičních nástrojů 
„Chceme-li číselně zpracovat datový soubor sestávající z dvojic (xi, yi), kde         
i = 1, 2…,n, pak nejdříve vypočteme charakteristiky jednotlivých náhodných veličin      
X a Y. Jsou to výběrové průměry x a y a výběrové rozptyly s2X a s2Y . Vypočteme je 
pomocí vzorců“ 11 
 
Vzorec č. 3: Výběrový průměr a výběrový rozptyl12 
 
„Výběrové směrodatné odchylky, označené s
 X a s Y, určíme z výběrových 
rozptylů jejich odmocněním. 
Hodnoty těchto charakteristik slouží jako bodové odhady charakteristik              
µ
 X, µ Y   σ X a σ Y náhodných veličin X a Y v základním souboru. 
Charakteristiky, které popisují vzájemnou lineární vazbu mezi složkami 
náhodného vektoru (X, Y) v datovém souboru, jsou výběrová kovariance a výběrový 
koeficient korelace. 
Výběrovou kovarianci označíme C
 XY a vypočteme podle vzorce“ 13 
 
Vzorec č. 4: Výběrová kovariance14 
                                                 
11
  Zdroj: Statistika B, Jiří Kropáč (str. 56) 
12
 Zdroj: Statistika B, Jiří Kropáč (str. 56) 
13
 Zdroj: Statistika B, Jiří Kropáč (str. 56 - 57) 
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„Když je výběrová kovariance rovna nule, pak říkáme, že náhodné veličiny          
X a Y v datovém souboru jsou nekorelované. To značí, že mezi nimi není lineární 
závislost. Může ale být mezi nimi závislost jiného typu. 
Když je výběrová kovariance různá od nuly, pak říkáme, že náhodné veličiny     
X a Y v datovém souboru jsou korelované. To značí, že mezi nimi existuje lineární 
vazba. 
Protože výběrová kovariance není normovaná, nelze pomocí ní velikost lineární 
vazby náhodných veličin X a Y určit. Charakteristikou, vyjadřující velikost vzájemné 
lineární vazby mezi náhodnými veličinami X a Y v datovém souboru, je výběrový 
koeficient korelace, který označíme r
.XY a vypočteme pomocí vzorce“15 
 
Vzorec č. 5: Výběrová korelace16 
 
„Nyní uvedeme nejdůležitější vlastnosti výběrového koeficientu korelace. 
1. Výběrový koeficient korelace je bezrozměrný a nezáleží na pořadí náhodných veličin 
X a Y, tj. r
 XY = r YX 
2. Výběrový koeficient korelace je normován, a to tím, že jeho absolutní hodnota 
nepřevýší číslo 1, tj. | r
 XY | ≤ 1 
3. Když výběrový koeficient korelace je roven nule, pak říkáme, že náhodné veličiny     
X a Y v datovém souboru jsou nekorelované. 
4. Pokud provedeme lineární transformaci s některou z náhodných veličin X resp.      
Y, pak se absolutní hodnota koeficientu korelace nezmění. 
5. Jestliže je výběrový koeficient korelace kladný (záporný), pak říkáme, že náhodné 
veličiny X a Y jsou kladně (záporně) korelovány. To značí, že pro větší hodnoty 
jedné náhodné veličiny se dají očekávat větší (menší) hodnoty druhé náhodné 
veličiny. 
 
                                                                                                                                               
14
 Zdroj: Statistika B, Jiří Kropáč (str. 57) 
15
 Zdroj: Statistika B, Jiří Kropáč (str. 57) 
16
 Zdroj: Statistika B, Jiří Kropáč (str. 57) 
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Podle velikosti absolutní hodnoty koeficientu korelace uvedeme slovní vyjádření 
velikosti stochastické lineární závislosti mezi náhodnými veličinami X a Y. Říkáme, že 
tato závislost je: 
 - velmi slabá, když | r
 XY | je blízká k nule 
 - průměrná, když | r
 XY | je blízká k jedné polovině 
 - velmi silná, když | r
 XY | je blízká k jedné 
Abychom posoudili, zda jsme oprávněni použít výběrový koeficient korelace, 
zakreslíme do korelačního diagramu „od oka“ křivku, kolem níž jsou data seskupena. 
Pokud lze tuto křivku považovat za přímku, podává výběrový koeficient korelace 
relevantní informaci o vzájemné lineární vazbě mezi zkoumanými znaky v datovém 
souboru.“17 
 
2.5 Prostředí Visual Basic 
2.5.1 Historie programovacího jazyka 
„Visual Basic vychází z programovacího jazyka BASIC*, který byl určen pro 
výuku programování. BASIC byl navržen v roce 1963 a v 80.letech našel využití 
především na domácích mikropočítačích. Postupně vznikaly další dialekty BASICu, mezi 
nimiž byl, i přes své nevýhody, nejoblíbenější QBasic. Číslování řádků kódu, které se 
muselo provádět v prvních verzích jazyka BASIC, odpadlo s příchodem verze 
QuickBASIC. QBasic i QuickBASIC jsou verze jazyka Microsoft BASIC, což byl jazyk 
vyvinutý společností Microsoft a byl uveden v roce 1975. Microsoft vydal celou řadu 
verzí jazyka Microsoft BASIC a jednou z nich je právě Visual Basic (VB).“18 
První verze Visual Basicu pro aplikace byla vydána v roce 1994, kdy byl 
integrován právě do Microsoft Excelu 95. Nejvíce využíván je pravděpodobně 
v programu Autocad, který je dnes standardem ve stavebnictví a učí se už na většině 
středních a vysokých škol tohoto oboru. 
 
                                                 
17
 Zdroj: Statistika B, Jiří Kropáč (str. 57 - 58) 
18
 Zdroj: http://www.visbas.ic.cz/visual-basic-2.html 
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2.5.2 Ovládací prvky použité v práci 
 
Form – Formulář, který poslouží jako prostředek jednoduché analýzy investora 
 
Label – „Popisek, Text přidaný k listu nebo formuláři a poskytující informace               
o ovládacím prvku, listu nebo formuláři.“19 
 
Option Button – „Přepínač - Prvek, pomocí kterého je vybírána jedna ze skupiny 
možností ve skupinovém rámečku. Ve skupinovém rámečku lze zapnout pouze jeden 
přepínač. Přepínače se používají v případě, kdy je přípustná pouze jedna z několika 
možností.“20 
 
Command Button – „Příkazové tlačítko, Tlačítko, které při stisknutí spustí makro 
(pokud mu bude přiřazeno).“21 
                                                 
19
 Zdroj: http://office.lasakovi.com/excel/vba-formulare/formulare-uvod-excel-vba/ 
20
 Zdroj: http://office.lasakovi.com/excel/vba-formulare/formulare-uvod-excel-vba/ 
21
 Zdroj: http://office.lasakovi.com/excel/vba-formulare/formulare-uvod-excel-vba/ 
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3 Analýza problému 
3.1 Představení použitých investičních nástrojů 
 
V této části budou porovnány jednotlivé druhy investic. Vymodeluji grafy 
vývoje hodnot, výnosů a korelace a otestují se investice pro rozřazení do skupin podle 
magického trojúhelníku. Pro srovnání byly v této práci vybrány následující investiční 
nástroje. 
 
3.1.1 Korporátní dluhopis společnosti CPI 
„Realitní holding Czech Property Investments, a.s. (CPI) je přední českou 
skupinou zabývající se developmentem, investicemi a správou nemovitostí. Aktivity 
holding CPI rozvíjí v oblastech rezidenčních nemovitostí, kancelářských objektů, 
obchodních areálů, hotelů a logistických center. CPI je druhým největším 
poskytovatelem nájemního bydlení v ČR.“22 
 
3.1.2 Zlato 
„Zlato má nenahraditelné místo v investičním portfoliu každého člověka. 
Investiční zlato je pro řadu investorů jistotou, finančním bezpečím. V průběhu 20. století 
celý svět zažil více než 40 hyperinflací či měnových reforem. Lidé přitom přišli              
o veškeré celoživotní úspory. Ti, co je ale včas vyměnili za zlato nebo stříbro, dokonce 
nesmírně zbohatli. Peníze ztrácejí svoji hodnotu, ale zlato si uchovává svoji neměnnou 
hodnotu po celou dobu lidských dějin.“23 
                                                 
22
 Zdroj: http://www.jtbank.cz/dluhopisy-cpi 
23
 Zdroj: http://www.winvestment.cz/zlato-a-diamanty/ 
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Vývoj ceny zlata
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Graf č. 1: Dlouhodobý vývoj ceny zlata, (cena v USD za trojskou unci)24 
 
3.1.3 Výběrový akciový index (SP500) 
„Standard&Poor's 500 Index je tvořen 500 předními akciovými tituly většinou 
amerických společností. Standard&Poor's 500 Index byl zaveden v roce 1957.“25 
Tento index slouží v dnešní době jako ukazatel vývoje ekonomiky USA a jejího 
výkonu. Taktéž jde o nejsledovanější akciový index na naší zeměkouli. 
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Graf č. 2: Vývoj hodnoty výběrového indexu SP50026 
 
                                                 
24
 Timothy Green's Historical Gold Price Table, London, ceny převedeny do USD, vlastní výpočty 
25
 Zdroj: http://www.penize.cz/44734-sp-500-index-rth 
26
 Zdroj: http://finance.yahoo.com/q/hp?s=^GSPC&a=00&b=3&c=1989&d=04&e=16&f=2013&g=d 
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3.1.4 Index Pražské burzy 
„Index PX je oficiálním indexem Burzy cenných papírů Praha. Výchozím dnem 
pro výpočet indexu PX se stal 5. duben 1994, kdy tehdejší sestava 50 emisí akcií byla 
nastavena na výchozí hodnotu 1000.“27 
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Graf č. 3: Vývoj hodnoty výběrového indexu Pražské burzy PX28 
 
3.1.5 Vysokofrekvenční obchodování 
„Vysokofrekvenční obchodování neboli HFT (High frequency trading) je 
vhodnou investicí v dnešních dobách nestabilních a velmi volatilních trhů. Jeho 
výhodou je provádění velkého množství operací v milisekundách, kdy se díky 
matematickému vzorci vstupuje a vystupuje do krátkodobých pozic. HFT investuje 
automaticky na velmi likvidních trzích např.: akcie, měnové páry, dluhopisy, cenné 
kovy, energie, měnové páry, akciové indexy nebo zemědělské komodity.“29 
                                                 
27
 Zdroj: http://trhy.mesec.cz/pruvodci/ceske-akciove-trhy/index-px/ 
28
 Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory 
29
 Zdroj: www.winvestment.cz/vysokofrekvencni-obchodovani 
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3.2 Výnosnost jednotlivých investičních nástrojů 
 
Pokud bych bral grafy od začátku, je jasné, že zlato i akcie udělaly za všechna ta 
léta obrovské zhodnocení. Je zde několik důvodů, proč nevzít každou časovou řadu už 
od jejího počátku. Například z důvodů působení inflace, odlišných délek časových řad   
a omezené délky práce. 
Po úvaze30, jak dlouhé období započítat do této práce, jsem se rozhodl pro 
období od roku 1993, 2000 a 2008. Budu investovat počáteční vklad 1000 USD, 
přičemž se nebude brát v úvahu změna kurzu měnového páru CZK/USD. 
Jelikož dluhopisy CPI byly vydány teprve v roce 2012, program 
vysokofrekvenčního obchodování FJORD Momentum v roce 2007 a denní hodnoty 
ceny zlata od roku 2009, vyjde zde spíš orientační srovnání. Ukážu zde také grafy 
výnosnosti jednotlivých investičních nástrojů, které byly vybrány. 
 
3.2.1 Korporátní dluhopisy CPI 
Výnosnost dluhopisů CPI je složena ze dvou složek. Fixní část ve výši 6,5%      
a dále 6M PRIBOR, což je šestiměsíční mezibankovní úroková sazba v ČR. Za dobu 
existence tohoto dluhopisu byla nejvyšší hodnota 6M PRIBORu 1,7%, což dává 
celkový výnos až 8,2% p.a. Nejmenší celkový výnos potom vychází na 7,1% p.a. Pokud 
se ale podívám trošku více do historie, můžu vidět hodnotu 6M PRIBORu i daleko nad 
hranicí 10%. Představím tedy ukázku, jak by se vyvíjelo zhodnocení od roku 1993, 
pokud by byly dluhopisy CPI nastaveny stejně jako nyní. Samozřejmě toto srovnání 
není objektivní, jelikož podmínky jsou zcela rozdílné a je více než pravděpodobné, že 
v daném období by i dluhopisy CPI byly přizpůsobeny dané době. 
                                                 
30
 Rok 1993 jsem vybral, jelikož v daném roce vznikla samostatná Česká republika a začala fungovat 
Burza cenných papíru Praha, a.s.. Zároveň také začínalo období silného růstu akcií v USA, což je také 
velmi důležitý mezník. Rok 2000 byl vybrán z důvodu historického maxima indexu SP500 a dále také 
počátku zlaté rallye. Je zde jasně viditelná změna a díky tomu je vidět důležitost načasování své investice. 
Jestli byla investice do indexu SP500 uskutečněna v roce 1993 nebo 2000 znamená obrovský rozdíl ve 
výsledku této investice. Rok 2008 jsem vybral z důvodu vypuknutí hypoteční krize v USA a také změny 
trendu na kapitálových trzích. Je zde viditelné chování investičních nástrojů za doby krizí, což je velmi 
důležité období. Díky tomu je možné předpovídat chování za dob další krize. 
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Graf č. 4: Teoretický výnos dluhopisu CPI od roku 1993[v % na měsíční bázi] 
 
Na Grafu č.4 je vidět, že pokud by se opakovaly podmínky z dob počátku České 
republiky, je dosti pravděpodobné, že dluhopisy v této podobě přestanou být zajímavé, 
jelikož je mohou přeskočit i státem jištěné termínované vklady. Nevýhodou tedy může 
být fixace podmínek na celou dobu platnosti dluhopisu, kdy se mohou podmínky 
rapidně změnit.. V této době nicméně mohou být zajímavou složkou do portfolia 
investora. 
 
3.2.2 Zlato 
Až do zrušení zlatého standardu v roce 1933, kdy se dolar stal pouhou měnou, se 
cena zlata držela stabilní31 a příliš se neměnila . V USA se zvětšoval objem peněz pouze 
cestou nálezů dalších ložisek tohoto unikátního kovu. Když nakonec v roce 1971 USA 
                                                 
31
 Cena zlata v letech 1850 - 1930 byla v rozmezí 18,90 - 21,32 USD za trojskou unci. Když byl v roce 
1929 krach na New Yorské burze a začala velká hospodářská krize, začalo být zlato více volatelní, jelikož 
hodně lidí přestalo věřit v politiku jejich vlády. Nakonec v roce 1933 proběhlo vyvlastnění zlata a konec 
tradiční fixace amerického dolaru na zlato. Cena zlata v letech 1930 - 1940 byla již v rozmezí 17,06 - 
34,87 USD za trojskou unci. 
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definitivně opustilo od vázání amerického dolaru na zlato, začala cena zlata stoupat 
extrémně rychle. Už v roce 1980 byla cena zlata vyšší o více než 1500 %32. 
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Graf č. 5: Výnosnost zlata od roku1993[v % na roční bázi] 
 
Od doby, kdy se zrušila regulace ceny kolem 35$ za trojskou unci zlata33, stal se 
z něj investiční nástroj se všemi výhodami, ale i nevýhodami. Od této doby už zažilo 
zlato dvě investiční bubliny a začalo se chovat jako instrument kapitálových trhů. 
 
3.2.3 SP500 
Index SP500, který zachycuje 500 největších amerických společností, sice není 
nejstarším indexem Spojených států34, nicméně v moderní historii představuje 
výkonnost ekonomiky USA. Jelikož v roce 1957, kdy oficiálně vznikl, byla burza 
globalizována a jeho hodnota se odvíjela od tržní kapitalizace daných společností, je 
jasné, že šlo o ryze investiční nástroj. Jeho hodnota tedy byla už od počátku volatilní. 
                                                 
32
 Výpočet pomocí hodnot pro graf .č. 1, vzaty hodnoty z let 1980 a 1971. 
33
 O konci USD krytého zlatem rozhodl roku 1971 prezident USA Richard Nixon 
34
 Nejstarší index USA je Dow Jones Industrial Average, DJI 
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Pokud se použijí měsíční hodnoty35 indexu, vyjde poněkud nečitelný graf, který 
nicméně může ukázat, jak velmi volatilní akcie jsou. 
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Graf č. 6: Výnosnost indexu SP500 od roku1993[v % na měsíční bázi]36 
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Graf č. 7: Výnosnost indexu SP500 od roku1993[v % na roční bázi]37 
                                                 
35
 Uzavírací hodnota indexu SP500 v prvním obchodním dnu daného měsíce. 
36
 Výpočet pomocí hodnot pro graf č. 2, vzaty hodnoty z let 1993 až 2013. 
37
 Výpočet pomocí hodnot pro graf č. 2, vzaty vždy první hodnoty v období 1993 až 2013. 
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Přidám také graf roční výnosnosti, který mi ukáže přehledněji, i když stále 
s vysokou volatilitou, vývoj výnosnosti indexu SP500. Na grafu je zřetelná vysoká 
volatilita. SP500 během 20 let třikrát vystoupal na hodnoty nad 1500 body a dvakrát 
spadnul až k hranici 800 bodů. Je tedy nutné dávat si dobrý pozor na načasování své 
investice. 
 
3.2.4 Index Pražské burzy 
Dále se podívám pro srovnání také na index Pražské burzy. Budu pozorovat, 
jestli jsou tyto akciové indexy korelované či nikoliv. Zde už uvedu jen graf na roční 
bázi, jelikož denní grafy jsou pro srovnání bezpředmětné38. 
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Graf č. 8: Výnosnost indexu SP500 od roku1993[v % na roční bázi]39 
 
Index Pražské burzy a SP500 moc společného nemají. Jejich korelace je 
v dlouhodobém horizontu pouze střední hodnoty40 a v posledních letech ještě daleko 
nižší41, A to v době, kdy se dá říct, že díky moderní technice, počítačům a internetu je 
kapitálový svět velice propojený. I díky této velmi nízké provázanosti se investoři 
                                                 
38
 Denní volatilita akcií je natolik vysoká, že raději použiji roční graf, který má větší vypovídací hodnotu. 
39
 Výpočet pomocí hodnot pro graf č.3, vzaty vždy první hodnoty v období 1993 až 2013. 
40
 Graf a výpočet výběrového korelačního koeficientu se nachází v následující části práce. 
41
 Graf a výpočet v příloze č. 3. 
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stahují z Pražské burzy a hledají alternativy jinde. Pražská burza nejenže klesá na 
hodnotě svého indexu, jsou zde stále menší a menší objemy obchodů, a pokud se tento 
trend nezmění, může časem burza zaniknout. V roce 2007 byl průměrný objem obchodů 
na Pražské burze přes čtyři miliardy korun za jeden den.42 Dnes se objemy pohybují 
nejčastěji pod osmisty miliony korun.43 
3.2.5 Vysokofrekvenční obchodování 
Data z vysokofrekvenčního obchodování máme od poloviny roku 2007, kdy 
začal fungovat program FJORD Momentum. FJORD Momentum se zabývá především 
měnami zemí Severní Evropy, dále pak také australským dolarem, kanadským dolarem, 
novozélandským dolarem a japonským jenem. Cílem tohoto programu je vyhnout se 
obchodování s USD, a přesto zachovat zajímavý zisk pro investora. Na grafu můžeme 
vidět, že volatilita je zde daleko nižší, ale není to na úkor zisků. 
 
HFT - výnosnost
-6,00%
-4,00%
-2,00%
0,00%
2,00%
4,00%
6,00%
8,00%
10,00%
VI
.07
X
.07
II
.08
VI
.08
X
.08
II
.09
VI
.09
X
.09
II
.10
VI
.10
X
.10
II
.11
VI
.11
X
.11
II
.12
VI
.12
X
.12
II
.13
Graf č. 9: Výnosnost programu FJORD Momentum[v % na měsíční bázi]44 
 
                                                 
42
 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory 
43
 http://www.patria.cz/ (horké zprávy, čas kolem 16:30, každý obchodní den) 
44
 Zdroj: Příloha č. 2 
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Zde pozoruji, že se výnosnost pohybuje mezi -4% až 9% za měsíc. Když 
srovnám výsledky s indexem SP500, který se zde v daném období pohybuje 
s výnosností -17% až 11%, je na první pohled jasné, že tento program má daleko nižší 
volatilitu, tedy riziko, avšak jeho výnosnost je zajímavá. Aby byla jasně viditelná 
výnosnost a stabilita tohoto programu, přidám ještě jeden graf FJORD Momentumu, 
tentokrát na roční bázi. 
 
 výnosnost 
 min. max. 
SP500 -17% 11% 
HFT -4% 9% 
Tabulka č. 1: Srovnání výnosnosti SP500 a HFT[pouze orientační hodnoty na měsíční 
bázi] 
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Graf č. 10: Výnosnost programu Fjord Momentum[v % na roční bázi]45 
 
Je zde vidět, že roční výnos vysokofrekvenčního obchodování za svou historii 
není ani jednou v mínusu, což z něj dělá ideální střednědobý46 investiční nástroj. Dále 
                                                 
45
 Zdroj: Příloha č.2 
46
 Střednědobý investiční nástroj, tedy investiční horizont od tří měsíců. Přesně tato doba je totiž 
nejdelším časovým úsekem, kdy byl FJORD Momentum v červených číslech.(červenec až žáří 2009, 
červen až srpen 2011) 
 31  
také ukážu, jaké dlouhodobé zhodnocení se v něm ukrývá. Od roku 2007, kdy byl tento 
program spuštěn, jsem byl svědkem bankovní hypotékové krize v USA i dluhové krize 
v eurozóně, která propukla v roce 2011. Vysokofrekvenční obchodování ale ani jeden 
z těchto obratů trendu na kapitálových trzích a následnou paniku nezaznamenalo ve 
svých výsledcích. Slabinou tohoto programu je ale jeho krátká historie a tím                   
i nedostatečné vyzkoušení pro období desetiletí. 
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3.3 Srovnání výnosnosti investičních nástrojů 
 
Jako první ukážu srovnání mnou sledovaných investičních nástrojů od roku 
1993. Do srovnání nebudu zahrnovat korporátní dluhopisy CPI, jelikož vznikly v úplně 
odlišných podmínkách, než byly v roce 199347. Program vysokofrekvenčního 
obchodování FJORD Momentum vznikl v roce 2007, proto do roku 2007 nechám jeho 
zhodnocení na nule. Tento krok se dá zdůvodnit absencí podobného programu na trhu 
před tímto rokem. To znamená, že investor do této doby může mít peníze v bance, 
jelikož si nevybere z žádné jiné již existující možnosti. 
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Graf č. 11: Srovnání výnosnosti investičních nástrojů[na roční bázi]48 
 
Je zde vidět, že investor, který by v roce 1993 investoval do zlata, by měl 
suverénně nejvyšší zhodnocení. Zlato bylo totiž poblíž svého minima, a pokud byla 
zamýšlena investice dlouhodobě a investor nepodlehl tlaku médií, která vždy, když se 
                                                 
47
 V roce 1993 teprve vznikala samostatná Koruna česká a česká ekonomika se stále ještě transformovala 
na tržní. Z tohoto důvodu, i z mnoha dalších, byla daleko vyšší inflace a pokud chtěly firmy vydávat své 
dluhopisy, musely nabídnout investorovi zcela jiné koncepce a podmínky. 
48
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet. 
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cena blíží minimu, masírují veřejnost prodejními doporučeními, měl silné nervy            
a nezalekl se ztráty, když šly akcie prudce vzhůru, byla v konečném důsledku 
nejvýnosnější. Na druhou stranu, po sedmi letech investování, byl více než 20% 
v mínusu. 
Pozitivní zpráva je, že pokud nepočítáme inflaci, nikdo za těch 20 let neprodělal. 
Na následujícím grafu je možné pozorovat změny trendů, pokud investor investoval až 
od roku 2000. 
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Graf č. 12: Srovnání výnosnosti investičních nástrojů[na roční bázi]49 
 
Na tomto grafu je patrné, že nové milénium se nese ve znamení zlata. Akcie 
v zastoupení indexu SP500, které zažily v roce 2000 své maximum, dokonce za 13 let 
investování nestouply ani na původní hodnotu50, což je za tak dlouhou dobu investování 
pro investora jistě velmi smutná zpráva. Právě zde je možno zaregistrovat přímou 
úměru mezi volatilitou investičních nástrojů, tedy rizikovostí a jejich výnosem. Pokud 
                                                 
49
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet 
50
 V době, kdy byla tato data importována do této práce (konec března 2013) ještě index SP500 neprorazil 
svá maxima z roku 2000, resp. 2008. V době dokončování bakalářské práce (druhá polovina května 2013) 
již ale víme, že SP500 je na nových historických maximech a prorazil dokonce hodnotu 1650 bodů. Tedy 
návratnost investice je již v kladných hodnotách. V reálu ale jen u pár akcií, jelikož koš indexu se 
pravidelně obměňuje z důvodu aktuálnosti indexu. 
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se investuje dlouhodobě, je třeba brát tento prvek v úvahu, aby se předešlo případným 
budoucím ztrátám. 
Jako poslední je možno vidět srovnání investičních nástrojů od roku 2008. Tento 
rok jsem vybral záměrně, jelikož je to rok rozpoutání hypoteční krize v USA, která 
ovlivnila celý svět a jejíž důsledky si neseme dodnes. V posledním srovnání již 
plnohodnotně figuruje i vysokofrekvenční obchodování.  
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Graf č. 13: Srovnání výnosnosti investičních nástrojů[na roční bázi]51 
 
Jelikož se porovnává investice jen do konce roku 2012, stále je vidět zlato jako 
vítěze našeho posledního srovnání. Pokud se ale podívám na aktuální roční nebo 
dvouletý graf, uvidím i jinou realitu52. Za zmínku stojí také rozdílnost u akciových 
indexů v USA a České republice. Zatímco jsou zahraniční indexy v dnešní době na 
                                                 
51
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet 
52
 Zlato od dob, kdy v roce 2011 vypukla dluhová krize v eurozóně a investoři v panice nakupovali ve 
velkém zlato a jiné drahé kovy, spadlo již o více než 30%. Na konci léta roku 2011 atakovalo hranici 
1900 USD za trojskou unci (nejvyšší uzavírací cena v historii). V dnešních dnech (20. 5. 2013) je cena 
zlata pod hranicí 1360 USD za trojskou unci. To je pokles o téměř 29%. Jelikož jsou dnes v médiích na 
zlato negativní zprávy, tipl bych, že zanedlouho (na konci léta) bude cena zlata opět růst. Stejně jako 
tomu bylo před dvěma lety, kdy média doporučovala nakupovat zlato (léto 2011) a do tří měsíců zlato 
otočilo trend. 
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svých historických maximech53, Pražská burza se pohybuje poblíž poloviny hodnot, na 
kterých byla před hypoteční krizí v USA54. To značí, jak už jsme podotkli výše, úpadek 
tuzemské burzy a budoucí riziko pro investory na našem území. 
 
 
 
3.4 Analýza jednotlivých investičních nástrojů dle magického 
trojúhelníku 
 
V této části se zaměřím na rozbor jednotlivých investičních nástrojů na základě 
magického trojúhelníku, tedy ziskovosti, rizika a likvidity. Budou zhodnoceny               
a nakonec i srovnány naše vybrané investiční nástroje na kapitálových trzích, aby 
vznikla dobrá předloha pro aplikaci, která bude investorům přiřazovat jednotlivé 
investiční nástroje na základě vstupních informací, které zadají. 
 
3.4.1 Korporátní dluhopis CPI 
 
Z celé škály dluhopisů byl vybrán právě dluhopis společnosti Czech Property 
Investments, a.s. Důvodů bylo hned několik. Za prvé je to firma, která stabilně 
prosperuje. Za druhé tato společnost není obchodní, tedy svá ekvita drží a vydělává 
především z činží a nájmů. Díky této strategii byla zařazena jako konzervativní 
společnost, která dává i třetí důvod k investici a tím je nízké riziko úpadku společnosti. 
 
                                                 
53
 Světové indexy dnes atakují svá maxima, popřípadě vytváří nová. Výjimkou je technologický index 
NASDAQ, který své maximum z roku 2000 ještě zdaleka nedotáhl. Je to následek investiční 
technologické bubliny, která v roce 2000 praskla. 
54
 Viz graf č. 3: Vývoj hodnoty výběrového indexu Pražské burzy PX 
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3.4.1.1 Výnos 
Výnos tohoto investičního nástroje je předem daný, 6,5% p.a., který pak 
doplňuje šestiměsíční PRIBOR. V dnešní době se mezibankovní úroková sazba stále 
snižuje, takže se dá počítat maximálně s výsledným úrokem 7% p. a. Pokud se vezme 
inflace za poslední rok, která dosáhla hodnoty 3,3%55, pohybuje se dluhopis CPI tedy 
jen těsně v zelených číslech. To na druhou stranu může být cílem části investorů. 
 
3.4.1.2 Riziko 
Výnosy dluhopisů jsou garantovány emitentem, to znamená, že pokud nedojde 
k úpadku společnosti, nemůže dojít k situaci, že investor ztratí část hodnoty své 
investice. Řadíme je tedy do skupiny produktů s nízkou rizikovostí. Pokud se ale 
společnost dostane do problémů, může investor ztratit 100% své investované částky. 
 
3.4.1.3 Likvidita 
Dluhopisy CPI jsou emitovány na čtyři, respektive sedm let. Jsou sice 
obchodovatelné na burze s cennými papíry, konkrétně na Pražské burze, problémem ale 
je, že pokud se společnost dostane do potíží, nemusí být nikdo, kdo by od vás dluhopis 
koupil. I za klasických podmínek, kdy se jedná o prodej z důvodu potřeby prostředků 
jinde, může trvat operace několik měsíců, a tak se nejedná o ideální možnost uložení 
prostředků, které slouží jako rezerva. Likvidita je tedy nejslabší částí magického 
trojúhelníku dluhopisů CPI. 
 
3.4.1.4 Celkové hodnocení 
Tento investiční nástroj je určen pro investory, kteří jsou konzervativní               
a nehledají vysoké zhodnocení, ale spíš možnost uchování hodnoty svých prostředků. 
                                                 
55
 Zdroj: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace 
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Prostředků, které mají navíc, a které nepotřebují pro své živobytí, ani nejsou rezervou 
například pro případnou velkou zakázku ve firmě. 
 
3.4.2 Zlato 
Tento drahý kov se používal jako platidlo už od dávných dob. Díky svým 
unikátním vlastnostem, přitažlivé barvě a dalším mnoha aspektům, přetrvával jako 
platidlo až do druhé poloviny dvacátého století. Troufám si tvrdit, že pokud bude 
pokračovat trend dnešní doby56, opět se jako platidlo vrátí. Pokud chce investor 
nakoupit zlato, měl by koupit fyzickou komoditu, ne nějaký fond nebo směnku, která je 
jen derivátem zlata a nemusí být zlatem vůbec kryta. Tyto možnosti nevystihují důvody, 
proč se zlato kupuje. 
 
3.4.2.1 Výnos 
Jak  se již dalo přesvědčit v grafech57, zlato od začátku nového milénia nemělo 
konkurenci. V období deseti let se jeho cena více než ztrojnásobila. Zatímco akcie byly 
v roce 2000 na svém vrcholu, zlato teprve začínalo jedno ze svých největších rallye 
v moderní historii. Ziskovost může být tedy vysoká. 
 
3.4.2.2 Riziko 
Zároveň však desetiletí předtím stagnovalo a klesalo. Od roku 1990 do roku 
2000 šla cena zlata dolů o více než 20%. Od roku 1980 dokonce propadlo o 50% během 
pěti let. Od zrušení vázanosti peněz na zlato tedy rizikovost tohoto nástroje velmi 
vzrostla a díky velké volatilitě se dá srovnávat s rizikovostí akcií. Avšak trendy mohou 
být o mnoho dlouhodobější. 
 
                                                 
56
 Trend FEDu, Bank of Japan a dalších centrálních bank, které „bojují proti deflaci“ tisknutím nových 
peněz. 
57
 Graf č.11 - srovnání výnosnosti investičních nástrojů od roku 1993, graf č. 12 - srovnání výnosnosti 
investičních nástrojů od roku 2000 a graf č. 13 - srovnání výnosnosti investičních nástrojů od roku 2008. 
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3.4.2.3 Likvidita 
Pokud je řeč o fyzickém zlatu, likvidita je zde slušná. Záleží přitom zejména na 
společnosti, se kterou se spolupracuje, a od které investor investiční zlato nakoupí. 
V praxi je to v rámci týdnů58. Některé společnosti odkupují i do týdne od podání 
žádosti. Vesměs tedy likvidita nemusí být problémem. Pokud se ovšem nakupuje zlato 
přes e-shop, může to sice být při nákupu až o několik procent levnější, pokud se ale 
vyskytne nějaký problém a jste nuceni zlato prodat, nemusí se to v konečném důsledku 
vyplatit.59 
 
3.4.2.4 Celkové zhodnocení 
Zlato bylo vždy bráno jako konzervativní produkt, kde se investor neuchyluje 
k prakticky žádnému riziku60. Tyto doby jsou ale dávno pryč a zlato jako nástroj 
kapitálového trhu s sebou nese obdobné riziko jako jednotlivé akcie. Tento investiční 
nástroj tedy nabízí možnost vysokého zhodnocení, dobré likvidity, ale taktéž vysokého 
rizika.  
 
3.4.3 Index SP500 
Akcie byly vždy považovány za dynamický investiční nástroj. Díky velmi 
rozmanitým možnostem výběru a vznikem stále dalších nových společností je akciový 
trh téměř nevyčerpatelný. Investování do indexů je jednou z nejkonzervativnějších 
možností investování na akciových trzích. Neinvestuje se totiž do určité akcie, nýbrž do 
velkého a stále se aktualizujícího portfolia většinou největších společností v daném 
oboru nebo destinaci. 
 
                                                 
58
 Například společnost GoldenGate vykupuje zlato od svých klientů v rámci jednoho až několika týdnů. 
59
 O problémech se zpětným odkupem zlata jsou plná fóra. Jestliže natrefíte na nekorektní firmu, stane se, 
že budou mít snahu najít jakýkoliv problém, aby vám mohli vyplatit nižší cenu za zpětný odkup. 
60
 Názor mnoha klientů, se kterými se o investicích bavím. 
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3.4.3.1 Výnos 
Jak se dá vyčíst z grafů61 to, co předvedlo zlato na začátku nového milénia, 
předvedly akcie o deset let dříve. V roce 1990 byla hodnota indexu SP500 330 USD, 
v roce 2000 se hodnota vyšplhala až nad 1530 USD. Za pět let se zhodnocení vyhouplo 
přes 200%. Tohle zhodnocení se nedá srovnávat s ničím, kromě zlata. 
 
3.4.3.2 Riziko 
V roce 2000, kdy index SP500 dosáhl svého prvního maxima praskla investiční 
bublina dot-com62. Panika, která poté vznikla, zapříčinila největší propad na burze v její 
moderní historii. Riziko, které akcie přinášejí je tedy velmi vysoké. Avšak příležitosti, 
které zde jsou, se dají najít jinde jen velice obtížně. 
 
3.4.3.3 Likvidita 
Akcie mají vysokou výnosnost a současně vysoké riziko. Ale to, co je u akcií 
největší výhodou, to je jejich likvidita. Pokud investor obchoduje s akciemi, které 
nestojí pár centů a nejsou okrajové nebo před uzavřením na dané burze, není problém je 
prodat za několik okamžiků. Počet obchodníků, kteří na americké burze operují, je 
opravdu velký, navíc zde ještě zajišťují likviditu algoritmická obchodování. 
 
                                                 
61
 Graf č. 2: Vývoj hodnoty výběrového indexu SP500, graf č. 11 - srovnání výnosnosti investičních 
nástrojů od roku 1993. 
62
 V USA internetové firmy používaly většinou názvy webových stránek s doménou .com. Když se 
v USA začalo medializovat používání internetu, byla prognóza, že každý rok se používání internetu 
zvětšuje 4x. Na to začaly reagovat firmy a dělat si webové stránky. Mnoho nových firem začalo fungovat 
prakticky pouze na internetu a většinu jejich hodnoty tvořily jejich webové stránky a tržby, které daným 
firmám přinášely.V prvním kvartále roku 2001 tato bublina praskla a akcie především technologických 
firem se propadly někdy i o více než 90%. Například společnost Amazon.com měla vrchol v roce 1999 na 
úrovni 106 USD za akcii. Na konci září roku 2001 byla cena pod 6 USD za akcii. Většina internetových 
firem tuto bublinu nepřežila. 
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3.4.3.4 Celkové hodnocení 
Akcie a index SP500 jsou rozhodně dynamickým investičním nástrojem. Jeho 
výkyvy jsou daleko častější než u zlata, a tak jsou nástrojem spíše pro krátkodobější 
obchody. Hlavně v dnešní době63 je troufalé tvrdit, že akcie porostou dále a dále. Do 
akcií nemůže jít každý. Pokud člověk nedokáže akceptovat ztrátu a riziko snížení 
hodnoty svého portfolia, měl by hledat zhodnocení jinde. Pokud ale člověk dokáže 
kontrolovat své emoce, zvládat občasnou porážku a umí uzavírat ztrátové pozice, může 
své prostředky zhodnotit jako nikde jinde. 
 
3.4.4 Pražská burza 
„Burza cenných papírů Praha, a.s. (BCPP), je největším a nejstarším 
organizátorem trhu s cennými papíry v České republice. Po padesátileté přestávce 
způsobené druhou světovou válkou a komunistickým režimem byla znovu otevřena         
v roce 1993. Navázala tak na činnost pražské komoditní a akciové burzy založené roku 
1871“64Pražská burza zažila svůj vrchol v letech 2005 až 2007, kdy se denní objem 
obchodů přehoupl dokonce přes čtyři miliardy Kč. V roce 2007 se dokonce index PX 
blížil hodnotě 2000 bodů. Po pádu banky Lehman Brothers65 už se k těmto hodnotám 
nikdy nepřiblížil. V posledních letech obchodování upadá a investoři se přesouvají na 
jiné burzy. 
3.4.4.1 Výnos 
Výnos je až do roku 2007 ještě lepší než v USA. Poté ale dochází pouze 
k poklesu, a to na všech frontách. Výnosy na menších rozvíjejících se burzách mohou 
                                                 
63
 V tomto měsíci(květen 2013) index SP500 pokořil hranici 1650 bodů a zdá se, že míří dál. 
64
 Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy 
65
 „Lehman Brothers Holdings Inc. byla významná americká banka založená v roce 1850, jedna               
z největších investičních bank v USA. Šlo o globálně působící finanční instituci s centrálou v New Yorku, 
která se zabývala investičním i privátním bankovnictvím.“ 
(http://cs.wikipedia.org/wiki/Lehman_Brothers) Tato banka 15. září roku 2008 zažádala o ochranu před 
věřiteli. Její pád, který způsobilo zhroucení trhu s nemovitostmi, začal novou éru v investičním světě       
a pád akciových trhů, který se dal srovnávat jedině s rokem 2000 a prasknutím dot-com bubliny. Index 
SP500 spadl během roku a půl o více než 55%. 
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být častokrát větší než na burzách světových. Dnes se dá porovnávat třeba s Jižní 
Amerikou.  
 
3.4.4.2 Riziko 
Jenže právě v rozvíjejících se ekonomikách často dochází k vystřízlivění            
a místní investoři nejsou dost zkušení na to, aby po zklamání znovu vztyčili hlavu a šli 
na trh. Burza může tedy tak rychle, jak vzkvétala, také upadnout. Je zde tedy vyšší 
riziko než na velkých a vyhlášených burzách. 
 
3.4.4.3 Likvidita 
Dalším problémem, který menší burzovní trhy trápí, je nízká likvidita. Pokud 
jsou akcie, které se ku příkladu obchodují na více burzách (CETV, KITD66, …)             
a investor omylem nakoupí akciový titul na špatném trhu, může se stát, že cena dané 
akcie stoupne i o několik desítek procent. Jednoduše není dostatečný objem obchodů     
a nedostatek investorů, kteří by titul prodali za daných podmínek. Pro lepší představu 
rozeberu třeba CETV. Průměrný objem obchodů na burze NASDAQ je u CETV         
1,2 milionu kusů za den67. Na burze v Praze je průměrný objem obchodů ani ne 50 tisíc 
kusů za den68. Pokud koupím 10 tisíc kusů na NASDAQu, bude to ani ne jedno 
procento z denního objemu obchodů. Ten samý objem na PX bude ale přes dvacet 
procent denního objemu. Takový objem tedy již může výrazněji ovlivnit cenu akcií 
CETV. Likvidita ale není v rámci týdnů jako u zlata, pouze horší než na vyhlášených 
akciových trzích. 
 
                                                 
66
 KIT Digital se obchodoval na Pražské burze a také na americkém NASDAQu až do doby, kdy byl 
postupně z obou těchto trhů stáhnut pro nesrovnalosti v účetnictví a tím i možné podvody. 
67
 Průměrná hodnota za posledních 30 dnů. Zdroj: 
http://www.google.com/finance?q=NASDAQ%3ACETV&ei=acelUZDxHqeVwQOi0AE 
68
 Průměrná hodnota za posledních 30 dnů. Zdroj: 
http://www.patria.cz/akcie/CETVbl.PR/cetv/historie.html 
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3.4.4.4 Celkové hodnocení 
Pražská burza je jednou z upadajících malých burz, které trpí dnešními 
podmínkami. Je zde vysoké riziko, malý průměrný výnos a také malá likvidita. Pokud 
chce investor akcie do svého portfolia, upřednostnil bych jiné trhy, které nabízejí 
odpovídající podmínky. 
 
3.4.5 Vysokofrekvenční obchodování (FJORD Momentum) 
„Vysokofrekvenční obchodování je alternativním způsobem správy kapitálu na 
globálních finančních trzích. Je tu pro investory, kteří hledají možnosti diverzifikace pro 
svá akciová a dluhopisová portfolia. Cílem je strategicky využívat rostoucích                  
i klesajících trendů plynoucích z nerovnováhy mezi tržní nabídkou a poptávkou              
k maximalizaci profitu. Díky přístupu na široké spektrum trhů a přísnému risk 
managementu nabízí tento styl obchodování několik atraktivních možností. 
Akademický výzkum prokázal, že návratnost vysokofrekvenčního obchodování 
(HFT) není ovlivněna stejnými ekonomickými faktory jako klasická akciová                    
a dluhopisová portfolia. Většina tradičních manažerů je regulátory omezena pouze na 
dlouhé pozice v úzké škále finančních instrumentů. Nestabilní ekonomické prostředí, 
které může způsobit problém tradičním třídám aktiv, je tím, co HFT vyhledává.             
V dobách vyšší inflace rostou ceny tvrdých komodit, posilují vybrané měnové páry, 
energie, zlato a jiné cenné kovy. V dobách propadů a nejistoty má HFT stejný potenciál 
k zisku zase díky možnosti spekulovat na pokles cen podkladových aktiv. Flexibilita 
umožňuje investorovi využívat rozdílné tržní sentimenty současně a může vést                 
k dynamičtější návratnosti portfolia.“69 
3.4.5.1 Výnos 
Výnosnost od roku 2007, kdy tento program uzřel světlo světa, každoročně 
několikanásobně převyšuje inflaci a ještě se nestalo, aby za kalendářní rok vykázal 
ztrátu. Průměrný roční výnos, který se pohybuje nad hranicí 17%70, a který za svou 
                                                 
69
 Zdroj: Příloha č. 1 
70
 Zdroj: Příloha č. 2, vlastní výpočet 
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existenci nebyl nikdy déle než tři měsíce v červených číslech, je jev, který jsem do této 
doby jinde nezažil. Není zde sice takový potenciál, jako u akcií, ale výnosy jsou zde 
daleko stabilnější. 
 
 
3.4.5.2 Riziko 
Riziko je zde samozřejmě tržní. Pět let historie není moc. A to, že tento program 
funguje na jedničku, a nejdelší období v červených číslech bylo tři měsíce, neznamená, 
že to tak půjde navždy. Z výsledků ale žádné riziko rozpoznat nejde, pokud má investor 
svůj investiční horizont delší než čtvrt roku.  
 
3.4.5.3 Likvidita 
Pokud člověk investuje v Korunách českých, likvidita je v řádu několika dnů. 
Ovšem tato lhůta neznamená potencionální riziko dočasného poklesu hodnoty portfolia 
z důvodu špatných tržních podmínek. Na rozdíl od akcií zde jednotlivé obchody netrvají 
několik týdnů, měsíců nebo let. Model vysokofrekvenčního obchodování je postaven na 
rychlosti obchodů, a tak je schopný udělat i několik stovek obchodů za sekundu. 
Likvidita není ohrožena tržními podmínkami a investor se tedy nemusí bát vybírat 
prostředky, pokud je nezbytně potřebuje. 
 
3.4.5.4 Celkové hodnocení 
Vysokofrekvenční obchodování je moderní nástroj. Ovšem za celou lidskou 
historii není důkaz o funkčním perpetum mobile, takže je jen těžko uvěřitelné, jak to 
funguje. Důležité pro investory, kteří mají peníze v tomto projektu, ale je, že jejich 
portfolia se za posledních pět let zdvojnásobila a to bez zbytečného stresu, který 
zažívají investoři do drahých kovů a akcií. 
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3.4.6 Srovnání na základě magického trojúhelníku 
 
Výnos Riziko Likvidita 
Dluhopisy CPI - + - 
Investiční zlato + - ± 
Index SP500 + - + 
Index PX - - + 
FJORD Momentum ± + + 
Tabulka č. 2: Srovnání investičních nástrojů podle magického trojúhelníku71 
 
Pokud člověk není hráč a nehledá na kapitálových trzích adrenalin a vysoké 
potencionální zisky, jeví se zde investice do vysokofrekvenčního obchodování jako 
nejvhodnější. Až čas nám ukáže, jaký opravdový potenciál tato nová metoda v sobě 
ukrývá. Na druhou stranu má i tento investiční nástroj své odpůrce. Tato strana hovoří  
o okrádání menších a pomaleji obchodujících investorů, kteří kvůli tomuto nástroji 
přichází o své zisky72. Dále je zde také snaha o regulaci těchto investičních nástrojů, 
kdy má být zavedeno zdanění obchodů73. 
 
 
 
3.5 Korelace jednotlivých investičních nástrojů 
 
Jak již bylo možné povšimnout si, dnešní doba je ve světě investic ve znamení 
rizik. V každém investičním nástroji se s nimi investor musí poprat. Jak to tedy udělat, 
aby se riziko co nejvíce snížilo? 
                                                 
71
 Zdroj: předchozí část práce, vlastní úvaha 
72
 Zdroj: http://abbartos.wordpress.com/2012/05/14/kdo-je-tady-zjed/ 
73
 Zdroj: http://vit-jurasek.cz/zakonodarna-vize/ekonomika-a-hospodarstvi/omezeni-vysokofrekvencni-
obchodovani-hft-hight-frequency-trading/ 
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Nejlepší možnost je diverzifikovat portfolio. Pokud rozdělím portfolio do více 
investičních nástrojů, můžu tím riziko snížit. Diverzifikace se používá napříč akciovými 
portfolii i napříč investičními nástroji. Pokud ale špatně vyhodnotím situaci a budu 
diverzifikovat své portfolio zlata stříbrem, zbudou mi při pádu zlata jen oči pro pláč. 
Stříbro se totiž chová podobně jako zlato a jdou spolu nahoru i dolů. Jak tedy docílit 
správné diverzifikace portfolia? 
Právě tento problém budu v následující části řešit. Pokud spolu dva investiční 
nástroje korelují, znamená to, že pokud vyjde najevo špatná zpráva pro jeden z nich, 
ovlivní to negativně oba nástroje. Je proto důležité diverzifikovat s rozvahou a předem 
si vše naplánovat tak, aby spolu investiční nástroje použité v portfoliu co nejméně 
korelovaly. 
 
3.5.1 Zlato 
Nejdříve si ukážeme korelaci zlata s dalšími investičními nástroji. Především 
tedy index SP500 a vysokofrekvenční obchodování.  
Korelační diagram - Zlato/SP500
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Graf č. 14: Korelace zlata a indexu SP500[na roční bázi 1993 - 2012]74 
 
                                                 
74
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet 
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Výběrový koeficient korelace pro období od roku 1993 až 2012 je 0,31. Tato 
hodnota je nízká a znamená tedy možnost kombinovat tyto 2 investiční nástroje 
v portfoliu.  
Pro srovnání je zde ukázán také korelační graf zlata s indexem Pražské burzy,       
i když tento investiční nástroj již  byl zhodnocen jako neodpovídající potřebám              
a zásadám. 
 
Korelační diagram - Zlato/PX
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Graf č. 15: Korelace zlata a indexu PX[na roční bázi 1993 - 2012]75 
 
Výběrový koeficient korelace pro období od roku 1993 až 2012 je 0,57. I tato 
hodnota je poměrně nízká a znamená tedy možnost kombinovat tyto 2 investiční 
nástroje v portfoliu. Pokud tedy chce investor za každou cenu investovat na Pražské 
burze, i on může diverzifikovat portfolio drahými kovy. 
 
Nejzajímavější výsledek je vidět v korelačním diagramu zlata 
s vysokofrekvenčním obchodováním. Jak jsem zde již zmínil, vysokofrekvenční 
obchodování by nemělo korelovat s jinými investičními nástroji na trhu, protože se řídí 
jinými principy. 
 
                                                 
75
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet 
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Korelační diagram - Zlato/HFT
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Graf č. 16: Korelace zlata a HFT[na měsíční bázi 2007 - 2013]76 
 
Na první pohled je zde vidět vysokou úroveň korelace. Výběrový koeficient 
korelace pro období od roku 2007 až 2013 je 0,94. Tato hodnota je velmi vysoká           
a výsledek varuje před kombinací těchto dvou instrumentů. 
Jelikož je tato hodnota překvapující, provedl jsem ještě další rozbor, ze kterého 
bude následující graf, který ukáže úplně jiný výsledek. 
 
Korelační diagram - Zlato/HFT 
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Graf č. 17: Korelace zlata a HFT[na měsíční bázi 2011 - 2013]77 
                                                 
76
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů a doplněna o data z 
http://www.kitco.com/scripts/hist_charts/monthly_graphs.plx, proveden vlastní výpočet. 
77
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet 
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Výběrový koeficient korelace pro období od roku 2011 až 2013 je -0,17. Tato 
hodnota je extrémně nízká a ukazuje změnu směru trendu zlata. Od roku 2011, kdy 
zlato dosáhlo svého maxima, je možné doplnit zlato do svého portfolia 
k vysokofrekvenčnímu obchodování. A je to vůbec nejnižší korelace v této práci. 
 
3.5.2 Index SP500 
Korelace se zlatem je již znázorněna, podívám se tedy na zbývající nástroje. 
Přidám také navíc nejznámější americký index Dow Jones, aby bylo vidět, jak vypadá 
vysoká korelace u akcií, a proč se vůbec takovéto věci řeší. 
 
Korelační diagram - PX/SP500
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Graf č. 18: Korelace indexů PX a SP500[na roční bázi 1993 - 2013]78 
 
Výběrový koeficient korelace pro období od roku 1993 až 2013 je 0,45. Tato 
hodnota je relativně nízká a znamená tedy možnost kombinovat tyto 2 investiční 
nástroje v portfoliu. Ukazuje to také na fakt, že se akcie mohou diverzifikovat 
navzájem. Není tedy nezbytně nutné diverzifikovat napříč investičními instrumenty. Na 
druhou stranu, globalizace je čím dál tím více znát a díky tomu může jedna špatná 
                                                 
78
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet 
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zpráva třeba z USA velmi ovlivnit burzu třeba v České republice, stejně jako tomu bylo 
před pěti lety po pádu banky Lehman Brothers. 
 
Korelace s vysokofrekvenčním obchodováním. Oba nástroje už jsme srovnávali 
u výnosnosti a korelace by měla potvrdit předchozí tabulku79, kde byla vidět velká 
rozdílnost ve volatilitě, a tak by měla vyjít nižší korelace. 
 
Korelační diagram - SP500/HFT
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Graf č. 19: Korelace zlata a indexu PX[na měsíční bázi 2007 - 2013]80 
 
Výběrový koeficient korelace pro období od roku 2007 až 2013 je 0,24. Tato 
hodnota je nízká a znamená tedy možnost kombinovat tyto 2 investiční nástroje 
v portfoliu.  
Potvrdila se tedy slova, že vysokofrekvenční obchodování je ovlivněno jinými 
tržními mechanismy než ostatní investiční nástroje a je tedy opravdu ideální pro 
diverzifikaci portfolií.  
 
                                                 
79
 viz tabulka č. 1: Srovnání výnosnosti SP500 a HFT 
80
 Zdroj: Data vzaty z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet. 
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Korelační diagram - SP500/DJI 
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Graf č. 20: Korelace indexů SP500 a Dow Jones[na měsíční bázi 1993 - 2013]81 
 
Jako bonus je zde ještě přidán graf vývoje hodnot indexů SP500 a Dow Jones. 
Zde je vidět provázanost ekonomiky USA a obrázek téměř ukázkového korelačního 
diagramu. Výběrový koeficient korelace pro období od roku 1993 až 2013 je 0,97. 
V praxi to znamená následující graf vývoje hodnoty těchto indexů. 
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Graf č. 21: Vývoj hodnot indexů Dow Jones a SP500[na měsíční bázi 1993 - 2013]82 
                                                 
81
 Zdroj: Data vzata z předešlých grafů, proveden vlastní výpočet 
 51  
 
Korelace je na první pohled patrná, a pokud někdo kombinoval tyto dva indexy ve 
svém portfoliu například v roce 2008, ztráta jeho portfolia byla až 50%. Pokud měl 
polovinu portfolia v indexu SP500 a polovinu například ve vysokofrekvenčním 
obchodování, jeho ztráta byla oproti první verzi zanedbatelná. 
                                                                                                                                               
82
 Zdroj: http://finance.yahoo.com/q/hp?s=^GSPC&a=00&b=3&c=1989&d=04&e=16&f=2013&g=d, 
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=^DJI&a=00&b=3&c=1993&d=02&e=31&f=2013&g=m&z=66&y=66 
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4 Vlastní návrhy řešení a závěr 
Neexistuje žádný ideální investiční nástroj. Každý má určité výhody a nevýhody, 
které jej charakterizují a přisuzují mu určité místo na trhu. Tyto charakteristiky je dobré 
znát dříve, než investor vstoupí na trh, protože pokud tomu tak není, může být investice 
velkým překvapením. Většinou ale v negativním směru.  
Jeden ze slavných investorů, Peter Lunch, jednou řekl: „Klíčem k úspěchu             
v investování do akcií je přestat se jich bát.“83 Každý, kdo se nějakou dobu pohybuje na 
burze, ví, že arogance a komplex neomylnosti je předzvěstí špatného konce. Toto 
pravidlo se nevztahuje pouze k akciím, nýbrž na všechny investiční nástroje. Pokud 
člověk nemá respekt ke kapitálovým trhům, jednoho dne zjistí, že jeho investice již 
zanikla. Strach je ale největším nepřítelem úspěchu, protože stáčí pak naši mysl, 
hledíme špatným směrem a nedokážeme tak udělat správná rozhodnutí. Neúspěch ale 
není vždy na škodu. Člověk si může uvědomit chyby, kterých se dopustil a do budoucna 
se jich vyvarovat. Ve svém povolání se setkávám s neúspěchem především z důvodu 
nezvládnutí psychologie investora a nedodržení plánu. Ani nejlepší makléř na světě 
nebude mít úspěch u klienta, který se neumí rozhodnout a otálí s investicí do té doby, 
než je pozdě. Zisk, který tím promarní, se po sečtení může dostat i do desítek procent za 
rok. 
V této oblasti je to stejné jako v každém podnikání. Pokud má člověk plán, drží se 
jej, analyzuje změny na trhu, hledá zpětnou vazbu a je ochoten přiznat si svou chybu      
a opravit svůj plán, může se stát úspěšný v podnikání i v investicích. Politici a velcí 
hráči nutí k investování všechny, kteří myslí na svou budoucnost. 
Jim Rogers řekl: Někdy mám pocit, že centrální banky budou tisknout peníze až do 
chvíle, kdy dojdou stromy.84 Inflace a různé zásahy do tržního systému, jako třeba 
nedávná opatření na Kypru85, úspěšně likvidují úspory především střední třídy, která 
nemá dostatečnou finanční inteligenci a čas řešit problémy spojené s penězi. Pokud ale 
                                                 
83
 Peter Lynch, zdroj: http://www.ipoint.cz/zpravy/21932405-3x3-citaty-slavnych-buffett-lynch-a-rogers-
aneb-nechme-sebevedomi-v-satne/ 
84
 Jim Rogers, zdroj: http://www.ipoint.cz/zpravy/21932405-3x3-citaty-slavnych-buffett-lynch-a-rogers-
aneb-nechme-sebevedomi-v-satne/ 
85
 Kyperská vláda rozhodla o vyvlastnění až 80% hodnoty vkladů v tamních předlužených bankách pro 
střadatele, kteří měli na účtu nad 100000 €. K tomuto opatření vládu dotlačilo vedení eurozóny. 
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člověk nevěnuje čas svým prostředkům, zákonitě o ně musí přijít, a to na úkor těch, 
kteří jim svůj čas věnují.  
Aplikace, která byla v souvislosti s touto prací vytvořena, není náhradou za čas, 
který je tomuto tématu potřeba věnovat, slouží jako pomůcka pro efektivitu. Pokud má 
člověk určité představy o svých investicích, nemusí prozkoumávat celý svět 
investičních nástrojů a může se zaměřit pouze na instrumenty blízké jeho očekávání. 
„Someone's sitting in the shade today because someone planted a tree a long time 
ago.“86 To, kde se naše civilizace dnes nachází, není zdaleka jen naše zásluha. 
Chovejme se tedy zodpovědně i k našim prostředkům, abychom generacím po nás také 
zanechali důstojný odkaz. 
                                                 
86
 Warren Buffett, zdroj: http://www.brainyquote.com/quotes/authors/w/warren_buffett.html 
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